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[Table_Summary] 行业核心观点： 

目前上市公司 2020年报及 2021 年一季报已经披露完毕，整体来看，随着

疫情影响的逐步减弱，行业恢复较快。通过本次疫情的考验，未来国内公

共卫生及医疗系统补短板的进程将进一步加速。短期内，受市场整体环境

影响，部分龙头企业估值有所回调，但行业整体的中长期发展逻辑未变，

中长期仍坚定看好行业内部优质赛道，可重点关注创新药及研发产业链

（CXO）、医疗服务、医疗器械及生物制品领域内的优质个股。 

 

投资要点： 

 医药制造业整体 V 型反弹，Q1业绩表现较好 

2020年国内医药制造业累计实现营业收入 2.49万亿元，同比增长 4.50%，

较 2019 年相比进一步放缓；累计实现营业利润 3506.7 亿元，同比增长

12.80%，较 2019年相比有所回升。整体来看，医药制造业全年业绩实现了

V 型反弹，在疫情得到有效控制后行业迅速恢复。2021 年一季度，国内医

药制造业累计实现营业收入 6555.10亿元，同比增长 33.50%，累计实现营

业利润 1147.60亿元，同比增长 88.70%，表现较好。近几年，受国家两票

制、药械带量采购等政策的影响，预计在未来一段时间内，行业都将维持

中低增速发展；但在行业整体创新升级趋势下，行业内部结构性分化或将

更加明显，叠加国家相关政策的驱动作用，部分高景气度优质赛道有望迎

来加速发展的黄金时期。 

 医药板块内部分化较为明显，Q1出现短暂大幅回调 

2020 年医药生物板块整体营收增速为 7.77%，受疫情因素及医改政策因素

影响有所放缓，但板块内部分化较为明显：受益于疫情防控需求增长的医

疗器械、生物制品以及政策免疫的医疗服务领域内的个股保持了业绩的快

速增长，而受医保控费政策及海外疫情影响的部分细分领域内的个股业绩

持续承压。2021 年 Q1，板块整体营收增速为 30.75%，疫情因素消除后逐

步回归正常水平；但受美债长端利率上行及市场流动性收紧的影响，医药

板块中的部分龙头白马企业估值出现大幅回调，导致板块整体跌幅较大。

我们认为，白马龙头企业的业绩确定性相对较高，回调只是暂时的，中长

期来看行业在创新转型趋势下稳步发展，在部分细分领域市场集中度及规

模不断提升的环境下，预计全年板块依旧会保持较为稳健的增长。 

 

风险因素：带量采购等医保控费相关政策实施超预期的风险、疫情局部地

区反复的风险、外围不确定性因素的风险。    
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1    疫情影响下行业增速有所放缓，板块内部结构性分化显著 

1.1  医药制造业全年实现 V 型反弹，Q1 业绩表现亮眼 

2020年国内医药制造业累计实现营业收入2.49万亿元，同比增长4.50%，累计实现营

业利润3506.7亿元，同比增长12.80%；整体来看，营收增速进一步放缓，盈利增速有

所回升。主要原因为：2020年上半年受疫情影响，医药制造业累计营收及累计利润均

出现负增长，虽然下半年起逐步企稳反弹，但也影响了行业全年的整体增速；此外，

随着第三批国家药品集中采购的落地、第四批国家药品集采及医疗器械集采的开启、

医保目录的动态调整等政策的推进，相关部分企业受医改政策影响较大，从而使行业

整体营收增速相对变缓；但在国家加强防疫控疫、医疗新基建等举措下，医药制造业

的利润总额表现相对较好。 

2021年一季度，国内医药制造业累计实现营业收入6555.10亿元，同比增长33.50%，

累计实现营业利润1147.60亿元，同比增长88.70%。高速增长的主要原因为：1.2020

年Q1受疫情影响，医药制造业营收及利润基数较低；2.疫情在国家重视基础医疗保障

及居民提高健康防护意识等方面起到了积极的作用。我们认为，在“后疫情”时代，

行业内部结构性分化或将更加明显，叠加国家相关政策的驱动作用，部分高景气度优

质赛道有望迎来加速发展的黄金时期。 

图表1： 医药制造业累计收入及增速情况 图表2： 医药制造业累计利润及增速情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.2  医药板块营收增速放缓，销售费用率进一步下降 

营业收入方面：2020年板块整体营收增速为7.77%，受疫情因素及医改政策因素影响

进一步放缓；2021年一季度，板块整体营收增速为30.75%，逐步回归正常水平。  

费用端方面：2020年及2021年Q1，板块整体的销售费用率分别为14.16%、13.57%，相

较于2019年及2020年Q1分别下降2.05%、1.29%，我们认为，随着反商业贿赂和带量采

购等政策的不断深化，预计板块整体的销售费用率将保持缓慢下降态势；2020年及

2021年Q1，板块整体的研发费用率分别为2.76%、2.51%，相较于2019年及2020年Q1分

别上升0.3%、0.23%，在医药生物行业整体向创新转型升级的趋势下，预计未来研发

费用占比仍将进一步提高；2020年及2021年Q1，板块整体的管理费用率分别为4.81%、

4.37%，板块的财务费用率分别为1.02%、0.74%，总体来看保持在较为稳定的水平上。 
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盈利端方面：2020年及2021年Q1，板块整体的归母净利润增速分别为38.74%、71.29%，

扣非归母净利润增速分别为38.51%、75.34%，虽然2020年上半年行业整体受疫情影响

较为严重，但下半年起随着国家防疫防控的力度加强及对基础医疗建设的重视，行业

复苏明显，叠加2020Q1低基数的因素，板块整体实现了利润的高速增长。 

图表3： 医药生物板块营收及增速情况 图表4： 医药生物板块费用率情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表5： 医药生物板块归母净利润情况 图表6： 医药生物板块扣非归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3  行业内部分化明显，各子板块表现有所差异 

1.3.1化学原料药 

2020年，化学原料药板块营收增速为7.67%，归母净利润增速及扣非归母净利润增速

分别为11.39%、9.97%，较2019年相比均出现一定程度的下降，主要原因为三季度起

海外疫情蔓延，从而影响了原料药行业的整体发展。2021年一季度，随着海外疫情影

响的减弱，板块营收及盈利水平逐渐回归，营收增速及归母净利润增速分别为20.04%、

14.66%。细分来看：大宗原料药相关企业受市场供需影响业绩波动较大；特色/专利

原料药（CMO/CDMO）相关企业受益于细分领域的高景气度则保持了较为稳健的发展。
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我们认为，行业整体的市场集中度有望进一步提升，在全球订单向国内转移的市场环

境下，行业未来将从“成本优势”向“技术及管理优势”不断转变。 

图表7： 化学原料药板块营收及增速情况 图表8： 化学原料药板块费用率情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表9： 化学原料药板块归母净利润及增速情况 图表10： 化学原料药板块扣非归母净利润率及增速情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3.2化学制剂 

2020年，化学制剂板块营收增速为-4.97%，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为

-4.04%、-10.32%，较2019年相比均呈现下滑态势。主要原因为：2020年受疫情影响，

上半年医院、第三方检测机构等业务受到较大的限制，叠加下半年药品集中采购的持

续推进以及药品监管力度的加大，行业整体发展受到一定程度的影响和冲击。2021年

一季度，板块营收增速为15.06%，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为21.05%、

23.34%。剔除掉2020年Q1低基数的因素，我们认为，随着国内医疗秩序的恢复以及板

块内企业对国家集采等医保控费政策的适应和调整，行业整体发展正逐步回暖。目前，

行业正处于创新转型阶段，具有深厚研发能力及创新能力的企业竞争优势明显，马太
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效应凸显，行业集中度有望得到进一步提升。 

图表11： 化学制剂板块营收及增速情况 图表12： 化学制剂板块费用率情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表13： 化学制剂板块归母净利润及增速情况 图表14： 化学制剂板块扣非归母净利润及增速情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3.3中药 

2020年，受疫情因素影响，中药板块营收增速为-2.48%，相较于2019年进一步下降；

但受益于防疫防控的需要，部分抗病毒、清热解毒类产品保持了较快的业绩增长，整

体盈利情况较2019年相比有所提升，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为10.96%、

8.19%。2021年一季度，板块营收增速为20.00%，归母净利润及扣非归母净利润增速

分别为19.19%、31.79%。近几年，受辅助用药监管等政策的影响，中药板块在业绩和

估值上相对承压，但考虑到板块仍存在部分消费属性以及慢病管理用药的成长空间，

叠加今年国家对于中药创新转型及中西医结合发展的重视、药品集采向中成药品种

的拓展，我们认为，板块整体有望迎来新的发展机遇，部分优质龙头企业估值有望重

塑。 
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图表15： 中药板块营收及增速情况 图表16： 中药板块费用率情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表17： 中药板块归母净利润及增速情况 图表18： 中药板块扣非归母净利润及增速情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3.4生物制品 

2020年生物制品板块营收增速为4.74%，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为

26.96%、18.01%，业绩保持了较为稳健的发展。2021年一季度，板块营收增速为30.63%，

归母净利润及扣非归母净利润增速分别为61.99%、65.08%。我们认为，行业在经历了

近几年国家层面的规范化、制约化和透明化后，整体市场竞争环境得到明显改善；此

外，受益于居民自主消费升级，二类疫苗产品表现愈发亮眼，未来成长空间可期；同

时，疫情因素驱动疫苗技术的快速迭代升级，我国自主研发的重磅产品（二价HPV疫

苗、13价肺炎疫苗等）陆续迎来放量&收获期；在“后疫情”时代，生物制品行业有

望迎来高速发展阶段，部分细分领域中的优质龙头企业值得重点关注。 
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图表19： 生物制品板块营收及增速情况 图表20： 生物制品板块费用率情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表21： 生物制品板块归母净利润及增速情况 图表22： 生物制品板块扣非归母净利润及增速情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3.5医药商业 

2020年，医药商业板块营收增速为10.23%，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为

24.04%、18.56%，盈利能力较2019年相比有所提升。2021年一季度，板块营收增速为

29.85%，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为43.47%、20.20%。细分来看，医药

流通板块受行业两票制影响的高峰期已过，我们看好市场集中度提升和经营改善下

的全国性流通龙头以及地区性医药商业龙头未来的业绩表现；此外，医药零售板块整

体业绩表现较为亮眼，连锁药店龙头企业的门店扩张在稳步推进，叠加国家药品集中

采购、处方外流、医保谈判药品“双通道”等政策驱动作用，医药零售市场集中度将

不断提升、院外渠道价值将逐步凸显，连锁药店龙头企业有望持续享受国家政策红利，

实现自身的快速发展。 
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图表23： 医药商业板块营收及增速情况 图表24： 医药商业板块费用率情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表25： 医药商业板块归母净利润及增速情况 图表26： 医药商业板块扣非归母净利润及增速情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3.6医疗器械 

2020年，受益于海内外疫情防控产品需求的激增，医疗器械板块业绩大幅增长，全年

营收增速达到52.03%，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为132.28%、166.98%。

2021年一季度，板块整体延续了这一高速增长态势，营收增速为91.40%，归母净利润

及扣非归母净利润增速分别为220.44%、246.36%。我们认为，除了新冠疫情这一短期

驱动因素外，更重要的是疫情对国内医疗系统“新基建”所产生的深远影响，尤其是

所带来的医疗设备及公共卫生系统相关产品的增量市场机会；此外，在行业整体创新

转型的趋势下，医疗器械的集中采购也推动了国产替代、板块内部分化的进程，行业

内部分龙头企业及具有研发创新优势的成长性企业未来市场空间较为广阔。 
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图表27： 医疗器械板块营收及增速情况 图表28： 医疗器械板块费用率情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表29： 医疗器械板块归母净利润及增速情况 图表30： 医疗器械板块扣非归母净利润及增速情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3.7医疗服务 

2020年，上半年受疫情影响，部分连锁医疗服务类公司的业绩受到一定冲击，医疗服

务板块整体表现较差，但随着国内疫情的有效控制及防疫防控的强化，板块业绩快速

恢复强劲并实现了稳定的增长。2020年，医疗服务板块营收增速为17.99%，与2019年

相比基本持平，归母净利润及扣非归母净利润增速分别为220.73%、162.72%，表现较

为亮眼。主要原因为：国内医疗秩序恢复后，部分医疗服务龙头企业如爱尔眼科、通

策医疗等业绩反弹迅速；此外，CXO板块整体业绩也较为突出。2021年一季度，医疗

服务板块营收增速为80.17%，归母净利润及扣非归母净利润增速同比均实现了由负转

正。我们认为，在医保控费的大趋势下，医疗服务板块整体受到的影响较小，叠加自

主消费升级和医疗服务刚性需求属性，行业整体在保持较高的景气度下将进入提速

发展阶段。 
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图表31： 医疗服务板块营收及增速情况 图表32： 医疗服务板块费用率情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表33： 医疗服务板块归母净利润及增速情况 图表34： 医疗服务板块扣非归母净利润及增速情况 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.4  个股业绩分化较为明显，一季度有所改善 

个股营收增速方面：2020年营收增速超过50%的企业数量为35家（扣除掉不可比新股

及特殊个股，下同），占医药板块企业总数的11.67%；营收增速在30%-50%之间的企业

数量为27家，占医药板块企业总数的9.00%；营收增速为正的企业数量为197家，占比

为65.67%。整体来看，个股业绩增速出现了较为明显的分化：受疫情影响较为严重而

出现业绩负增长的企业占比有所提高，受益于疫情防控需求激增的企业（部分IVD企

业、医疗器械企业等）在短期利好因素的催化下出现了业绩的高速增长。2021年一季

度，在疫情影响减弱的情况下，企业回归正常经营状态且个股业绩分化有所改善（剔

除掉2020Q1低基数因素）。2021Q1，营收增速超过50%的企业数量占比为34.00%，营收

增速为正的企业数量占比为87.67%。 
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图表35： 2020年不同营收增速区间公司分布 图表36： 2021Q1不同营收增速区间公司分布 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

利润增速方面与营收增速表现略有不同：2020年归母净利润增速超过50%的企业数量

为80家，占医药板块企业总数的26.67%；增速在30%-50%之间的企业数量为38家，占

医药板块企业总数的12.67%；利润增速为正的企业占比为68%，整体来看，较2019年

相比有一定程度的提升。主要原因为：1.2019年部分企业由于受到行业政策及商誉减

值等因素的影响，归母净利润增速有所下滑，产生了较低的基数；2.受益于疫情防控

的需求，部分相关企业的利润出现大幅的增长。2021年一季度，归母净利润增速超过

50%的企业占比达到43.67%，利润增速为正的企业占比达到80.67%。 

图表37： 2020年不同利润增速区间公司分布 图表38： 2021Q1不同利润增速区间公司分布 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2    板块全年表现良好，Q1 出现短暂大幅回调 

2020年A股市场整体波动较大：受新冠疫情影响，节后首个交易日市场整体大幅下跌；

二月份在市场流动性宽松政策的刺激下，市场风险偏好显著提升，出现短期较为强势

的市场表现；三月份海外疫情开始迅速蔓延，受外围市场剧烈波动影响，A股市场整

体出现阶段性下跌，随后自三月底逐步企稳反弹；进入三季度后，随着国内疫情得到

进一步的有效控制以及外围不确定性因素的落地，市场行情主线逐步聚焦于消费属

性及周期属性板块，休闲服务、电气设备、食品饮料等行业涨幅靠前，有色金属、化

工等行业迅速拉升，医药生物板块则出现一定程度的回调,在年中阶段的高涨幅及高

估值有所回落，逐渐趋于正常水平。整体来看，2020年医药生物板块表现良好。2021

年一季度，在美债长端利率快速上行及市场流动性收紧的影响下，A股再次出现大幅

下跌，医药板块中的部分龙头白马企业估值出现大幅回调，导致板块整体跌幅较大。

我们认为，白马龙头企业的业绩确定性相对较高，回调只是暂时的，中长期来看行业

在创新转型趋势下稳步发展，在部分细分领域市场集中度及规模不断提升的环境下，

预计全年板块依旧会有不错的表现。 

图表39： 2020-2021Q1申万医药板块走势与沪深300指数比较 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

申万一级行业方面：2020年，虽然受疫情因素影响市场经济整体下行，但国内疫情得

到有效控制后，大部分行业都实现了业绩的快速复苏。其中，休闲服务、电气设备、

食品饮料等板块涨幅居前；医药生物板块全年涨幅为54.52%，在申万一级所有行业中

排在第五位。2021年一季度，受经济复苏及通胀预期影响，活跃资金更加偏向钢铁等

周期性板块，医药生物板块出现阶段性大幅回调，整体下跌4.06%，预计二季度起将

逐步企稳回升。 
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图表40：  2020年申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表41： 2021Q1申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

申万三级行业方面：2020年，医疗服务子板块涨幅最大，为98.66%，其次为医疗器械

子板块，涨幅为87.84%，中药子板块涨幅最小，为17.51%。主要原因为：1.受疫情防

控需求增长影响，与抗疫相关的医疗器械子板块更受市场资金青睐；2.自主消费升级

叠加医保控费免疫属性催化下，医疗服务子板块实现了较为不错的增长。2021年一季

度，除化学原料药子板块实现了5.40%的涨幅外，其余子板块均呈现下跌态势。我们

认为，部分子板块如医疗器械、医疗服务、生物制品在未来依旧会保持较高的行业景

气度，预计全年将有不错的表现。 
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图表42： 2020年申万三级行业涨跌幅情况（%） 图表43： 2021Q1申万三级行业涨跌幅情况（%） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

个股涨跌幅方面：2020年，受市场行情及活跃资金的影响，涨幅靠前的主要为与疫情

防治相关的个股，如IVD、疫苗及部分医疗器械领域内个股；跌幅靠前的主要集中在

ST类及业绩大幅下滑的个股。2021年一季度，涨幅靠前的包括CRO领域内的个股及部

分医疗器械领域内的个股；而跌幅靠前的包括部分受医保控费和行业政策影响的个

股，以及业绩不及预期的部分个股。 

图表44： 2020年医药生物行业个股涨跌幅情况（%） 

涨幅前20个股 跌幅前20个股 

603392.SH 万泰生物 1,499.44 603222.SH 济民制药 -74.52 

300677.SZ 英科医疗 1,410.76 688338.SH 赛科希德 -67.12 

300841.SZ 康华生物 362.09 600090.SH *ST济堂 -66.75 

603976.SH 正川股份 318.50 002411.SZ 延安必康 -66.69 

603301.SH 振德医疗 311.72 688277.SH 天智航-U -55.66 

002030.SZ 达安基因 252.20 688336.SH 三生国健 -54.44 

688399.SH 硕世生物 245.56 688505.SH 复旦张江 -53.27 

605199.SH 葫芦娃 222.89 000503.SZ 国新健康 -50.94 

600211.SH 西藏药业 208.72 000766.SZ 通化金马 -49.61 

300122.SZ 智飞生物 206.76 600673.SH 东阳光 -48.20 

300832.SZ 新产业 194.88 688177.SH 百奥泰-U -47.18 

300318.SZ 博晖创新 193.86 002118.SZ 紫鑫药业 -46.86 

832278.NQ 鹿得医疗 186.28 900904.SH 神奇B股 -46.58 

002581.SZ 未名医药 178.57 688180.SH 君实生物-U -46.29 

300363.SZ 博腾股份 177.47 688580.SH 伟思医疗 -43.86 

688202.SH 美迪西 173.92 688566.SH 吉贝尔 -42.53 

600763.SH 通策医疗 172.97 600530.SH 交大昂立 -41.53 

000516.SZ 国际医学 170.32 600767.SH ST运盛 -40.17 

300595.SZ 欧普康视 165.16 002370.SZ 亚太药业 -39.90 
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300347.SZ 泰格医药 163.69 600781.SH ST辅仁 -38.87 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表45： 2021Q1医药生物行业个股涨跌幅情况（%） 

涨幅前20个股 跌幅前20个股 

688202.SH 美迪西 96.13 688607.SH 康众医疗 -63.56 

688198.SH 佰仁医疗 95.88 002581.SZ 未名医药 -48.39 

300937.SZ 药易购 82.77 603976.SH 正川股份 -41.54 

002900.SZ 哈三联 51.35 688687.SH 凯因科技 -39.74 

002219.SZ *ST恒康 46.89 002773.SZ 康弘药业 -39.23 

300363.SZ 博腾股份 44.61 300869.SZ 康泰医学 -37.54 

603127.SH 昭衍新药 41.40 688298.SH 东方生物 -37.24 

002653.SZ 海思科 40.58 000566.SZ 海南海药 -37.05 

002727.SZ 一心堂 39.18 300326.SZ 凯利泰 -36.72 

000963.SZ 华东医药 38.86 300318.SZ 博晖创新 -33.78 

002044.SZ 美年健康 36.10 002901.SZ 大博医疗 -32.06 

688677.SH 海泰新光 33.90 600511.SH 国药股份 -31.35 

002294.SZ 信立泰 33.64 000411.SZ 英特集团 -29.93 

600090.SH *ST济堂 33.58 600211.SH 西藏药业 -27.99 

688139.SH 海尔生物 32.32 688177.SH 百奥泰-U -27.74 

603987.SH 康德莱 30.40 688336.SH 三生国健 -27.67 

600055.SH 万东医疗 29.74 688085.SH 三友医疗 -27.37 

600896.SH *ST海医 27.11 688317.SH 之江生物 -27.18 

605369.SH 拱东医疗 26.89 688617.SH 惠泰医疗 -26.85 

300753.SZ 爱朋医疗 26.32 688488.SH 艾迪药业 -26.69 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

截止到2021年3月31日，医药生物板块整体估值（TTM）为41倍，较去年底有小幅下降；

相对沪深300的估值溢价率为181%，较去年底的187%下降近6%；相对全部A股（非银行）

的估值溢价率为63%，较去年底的67%下降近4%。主要原因为年后板块受A股市场影响

而出现较大回调，其中部分白马龙头企业回调幅度较大。我们认为，目前板块整体估

值及估值溢价率仍处于相对合理的区间内，受医保控费政策影响的细分领域内的部

分个股估值或将继续受压，政策免疫及高景气度赛道中的优质个股有望持续享受估

值溢价。 
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图表46： 申万医药板块2011年至今平均PE及相对估值溢价（截至21/03/31） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

投资建议：近几年医药行业系统性改革不断促进行业规范和产业创新升级，在政策端

及医保支付端改革引导下，行业未来结构性发展趋势将愈发明显：1.创新药仍旧是未

来医药行业发展最具确定性的主赛道（行业对待政策环境最为友好、满足未满足的临

床医疗需求、医保支付“腾笼换鸟”提升市场空间和产品可及性）;2.国内创新药外

包产业深入融合创新药产业链和生命周期，享受全球创新药外包行业离岸转移以及

国内创新药发展红利；3.自主消费升级、国产替代、居民健康意识提高背景下，高端

医疗消费、高端医疗器械、生物制品等领域未来也仍将保持较高行业景气度。目前上

市公司年报及2021一季报已经披露完毕，短期来看，受市场整体环境影响，部分龙头

企业估值有所回调，但行业整体的中长期发展逻辑未变，中长期仍坚定看好行业内部

优质赛道，可重点关注创新药及研发产业链（CXO）、医疗服务、医疗器械及生物制品

领域内的优质个股。 

风险因素：带量采购等医保控费相关政策实施超预期的风险、疫情局部地区反复的风

险、外围不确定性因素的风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 
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增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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